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2.  2変量分布混合仮説の理論的考察 
2.1 2変量分布混合仮説 
2.2 2変量分布混合仮説の発展 





























E onometrica 41, 135-155)，ならびに分布混合仮説の発展形である2変量分布混合仮説













Vol.60, pp.25-39, 2005），第2章は， “Information Arrival, Interest Rate Differentials, and 
Yen/Dollar Exchange Rate.” (Japan and the World Economy, Vol.18, No.1, pp.108–119, 2006 with 
H, Akiba)，そして第3章は，“The Current Account and Stock Returns” (Waseda University Working 














とを理論的に考察した代表的なものとしては，分布混合仮説（Clark, 1973. E onometri a 
41, 135-155）およびそれを発展させた２変量分布混合仮説(e.g., Anderson, 1996. Journal 

























第 2章 円ドル為替レートと情報としての内外金利差 
本章は，Clark(1973. Econometrica 41, 135-155)の分布混合仮説を発展させた，2変量









































を予測するインフォーマティブな変数であり（Bernanke and Blinder. 1992. American 
E onomic Review 82(4), 901-921），その FFレートの変動が市場参加者の期待形成に影響



























本章は，Bergin and Sheffrin(2000. Economic Jou nal 110, 535-558)で展開されたモ
デルを応用して，利子率が一定とされる従来の経常収支の異時点間モデル(simple modelと
呼ぶ)を，利子率が可変的なモデルへと拡張している．利子率としては，短期金融市場金利

































部分の基になった論文は，国際的専門雑誌 Japan and the World Economy 18(1), January 
2006: 108-119に掲載された論文であり，本研究に対する対外的評価の高いことを裏付ける
ものといえよう．  
第 3章の経常収支の動学的研究では，株価収益率が，恒常所得に関する情報として代
表的個人の最適消費行動に影響を及ぼすといった大変興味深い仮説が提示されている．経
常収支と株式市場の連動性に関する研究は，経常収支動学の分野で現在盛んに議論されて
おり，その問題に対する一つの見解として評価できる．加えて，予備審査段階で検討を求
められた，耐久，非耐久消費財へ消費を分割しての、2財モデルへの拡張も第 3章の補論
3Bで試みられており，本研究の将来的な発展が期待できるものと評価できる． 
 
論文全体を通じて言えることは，理論的考察を慎重に行ったうえで実証分析を試みる
といったスタンスが，各章で徹底されていると評価できることである．また，予備審査段
階で指摘されたいくつかの課題についても適切に対応がなされており、可能な限り必要な
改善が施されている． 
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予備審査段階では,いくつかの超越的な、しかし本論分の研究テーマと密接に関連する
将来的課題に関して、著者にとって極めて有益な意見がいくつか提示された。これらの課
題に関しては、本論文の成果を基にして尚一層研究に精励し、審査委員会の期待に応える
ように要望しておきたい。 
 
Ⅳ. 結論 
 
以上の審査結果から，本論文は、限られた研究期間のうちに近年のファイナンス分野
で応用頻度の高い価格変動特性の数理的アプローチから、Obstfeld and Rogoffの提示した
新しい開放マクロ経済学の領域まで幅広く理論的に検討し、同時に実証分析結果において
も極めて高い独創性を持ち，また政策的インプリケーションを提示するなどの実用性をも
有しており、高い学術的価値を有すると考えられる．この事実を高く評価し，本審査委員
会は審査委員全員一致の結論として、博士学位論文として十分適格と判断した． 
 
以上 
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